




































































 2020 年（令和 2 年）初頭に COVID-19（新型コロナウイルス感染症）が中国で流行し始
めて以来, 世界各国に広がりを見せており, 人間や企業の活動が停滞を余儀なくされてい
る。特に, 企業業績や資金繰りは大きな影響を受けており, 世界各国でその支援策が立案, 
実施されている。その中でも欠損金の繰戻還付制度は注目を集めており, 米国, イギリス, 
ドイツ, フランスなどでその適用再開や拡充が行われている。我が国も例外ではなく, 2020
年（令和 2 年）4 月 7日には資本金が 10億円以下の企業まで繰戻還付の適用を認める特例
などを盛り込んだ「新型コロナウイルス感染症緊急経済対策における税制上の措置（案）」





 ところで, 繰戻還付制度は我が国において 1949 年（昭和 24 年）のシャウプ勧告に基づ
いて行われた 1950 年（昭和 25 年）改正によって創設されたが, 一時的な適用中止をはさ
んで, 1992 年（平成 4 年）改正以後は上場企業には原則として適用が中止されている。今
回の新型コロナ税特法においても, 資本金 10 億円超の企業は依然として適用対象外とさ
れている。このような大規模企業が適用対象外とされているのは, 1984 年（昭和 59 年）改







されており, 時期による相違はあるが, アメリカ企業は約 20%, 日本企業は約 59%である




は, Saavedra and Hughes（2019）が実証的に分析を行っており, 繰戻還付選択と将来業績や
                                                   
1 繰戻還付の適用中止による税収増加見込額は, 1984 年では初年度 600 億円, 1992 年では初年度 500 億
円であった。なお, リーマン・ショック対策として資本金 1 億円以下の企業等に適用が再開された 2009
年（平成 21 年）改正における税収減少見込額は, 初年度 940 億円, 平年度 1,120 億円であった（大蔵財















ことである。この特定については, 成川（2018）に準拠して行い, 1976 年から 1992 年の 514
企業-年度を分析対象とした。また, 代表的な決定要因として, 繰戻還付を選択した場合に
得られる還付税金の金額と将来業績の 2 つをピックアップした。このほか, 現金預金保有























を設定する。第 3章ではリサーチデザインを説明する。第 4 章では分析結果について検討
を行い, 第 5 章では追加検証として, 経営者予想によってサンプルを分割した場合の分析













る研究の 2 つがある。 





Albring et al.（2011）はアメリカ 1997 年税制改正（TRA1997）における繰戻期間の 3 年か
ら 2 年への短縮に着目し, その短縮期に繰戻還付できる企業は, そこで繰戻還付をしなけ
れば過去 2 年において納税した法人税還付を受ける機会を逸することになるため, 還付税
金を多くしようと費用や損失を計上して裁量的に欠損金額を増加させると予想し, 分析結





















一方, 投資行動やリスクテイク, 資金使途との関係に関する研究では, 所得課税と繰戻
還付や繰越控除といった欠損金の取扱いに関する非対称性とリスクテイクの関係性を理論
的に検討した Domar and Musgrave（1944）をはじめ, Devereux et al.（1994）, Edgerton（2010）
などが理論, 実証の両面にて研究を行っている。最近では繰戻還付と投資行動やリスクテ












回（2002 年, 2009 年）行われた繰戻期間が 5 年へ一時的に延長された際における還付税金
と企業の財務状況, 使途との関係を分析した。彼女は, 還付税金と企業の財務状況につい















 以上, 繰戻還付に係る経営意思決定に関する実証研究は前述の 2 つに大別されるが, い
ずれも繰戻還付と繰越控除の選択という経営意思決定に着目した研究ではない。多くの場
合では, 繰戻還付が繰越控除に比べて有利であると考えられているため, その 2 つが選択
できるのであれば繰戻還付を選択することが前提として考えられている場合が多い2。しか
し, 実際に企業の多くがその選択できる場合に繰戻還付を選択しているかというとそうで
もない。Cooper and Knittel（2006）はアメリカの法人税申告書データより, 1993 年から 2004
年に生じた欠損金額のうち繰戻還付された金額はほとんどの年において 20%以下であるこ
とを報告している3。Saavedra and Hughes（2019）は当期に欠損金が生じており, かつ前期
に納税しているか, 繰戻期間を通じて納税額が正である Compustat 収録企業, すなわち繰
戻還付を選択できる企業をサンプルにした場合における, 繰戻還付を選択した企業（法人
税の還付による収入があることを開示した企業）の割合は, 1987 年から 2013 年において約
20.2%であったことを明らかにしている。これらの研究より, 繰戻期間が 2年から 3年認め
られており, かつ過去に 2度繰戻期間が 5年に延長されたことのあるアメリカ企業は, 5 社
中約 1 社しか繰戻還付を選択していないと言える。また, 我が国上場企業を対象とした成




Saavedra and Hughes（2019）は被説明変数に繰戻還付選択ダミー, 説明変数に決定要因を
用いて分析を行い, 将来業績との間に正の有意な関係があることを発見した。また, 繰越
投資税額控除, 当期業績および現金保有高との間に負の有意な関係があることを報告して
おり, また企業規模との間に正の有意な関係があることを報告している。この Saavedra and 
Hughes（2019）は特に決定要因として将来業績を重視しており, その代理変数として還付
を受けた年とその翌年の 2 年間, あるいは翌々年までの 3 年間における実際業績の合計を
期待将来業績として用いている。 
 
                                                   
2 例えば, シミュレーション法による限界税率（mariginal tax rate）の推定方法を考案し Shevlin
（1990, p51）では, 貨幣の時間価値と将来利益を取り巻く不確実性を踏まえると, 企業が繰戻還付を選
択できるのであれば, たいていの場合には繰戻還付を選択した方が欠損金のタックス・ベネフィットは
大きくなると言及している。 
3 もっとも, 各年に発生した欠損金の全額が繰戻還付できる企業の欠損金額とは限らないため, それに限
定すれば割合は向上すると考えられる。 
4 このように日米間の繰戻還付の選択率が大きく異なる原因については, 実証的には明らかにされてい





 我が国の欠損金の繰戻還付制度は 1949 年（昭和 24 年）のシャウプ勧告に基づいて行わ
れた 1950 年（昭和 25 年）改正から法人税法に規定され, 適用されるようになった。この













に適用を停止・制限することが度々行われてきた（武田 1994; 成道 1994）。シャウプ勧告
では前 2 年の繰戻還付が提唱されたものの, 1950 年（昭和 25年）改正では前 1 年の繰戻還
付とされ, 現在においてもほぼ同じである（法人税法第 80 条 1 項）。ただし, 租税特別措
置法によってその適用が停止・制限されることがあり, 1984 年（昭和 59 年）改正で 2 年間
適用が原則停止されたあと, 1992 年（平成 4 年）改正で再び原則停止されたあとは現在に
至るまで適用が中止されている5。COVID-19流行対策として立法された新型コロナ税特法
では, 資本金 10 億円超など大規模法人等以外は 2020 年 2 月 1 日から 2022 年 1 月 31 日ま
での 2 年間の間に終了する事業年度について, 繰戻還付が適用できることとされ, 資本金
が 1 億円超 10 億円以下の企業にとっては実に約 28 年ぶりの適用再開となった6。 
 先にも述べたように, 当初の立法趣旨では繰戻還付は繰越控除の補完的位置づけにあり, 
法人税法において繰戻還付はいわゆる「できる」規定に位置づけられている（法人税法 80





（1994）は主に資金繰り, 将来業績, 税率変更の予定とその幅などを指摘している。 
                                                   
5 2009年（平成 21 年）改正では資本金 1 億円以下等の中小企業に限り適用が再開された。 

























 以下, 各選択要因について検討する。まず, 主要な要因の 1 つとして繰戻還付を選択し
た場合に得られる還付税金の金額が考えられる。一般的に, 繰戻還付によって得られるキ
ャッシュフローが大きいほど, その選択に伴う資金調達コストを上回る可能性が高くなり, 




                                                   
7 中濵（2019）は追徴課税報道が我が国企業の株価に与える影響を分析し, 株価は追徴課税全般報道と
その中でも重加算税報道に対して有意にネガティブな反応を示したこと明らかにしている。 
8 Edwards et al.(2016)は, タックス・プラニングの実行による節税は内部資金の調達手段であると位置
づけているものの, この資金調達に伴うコストには「計画的な活動の結果として税務当局に最終的に支





































                                                   
10 なお, 申告所得が公示されるのは申告所得が 4,000 万円超の場合に限られていた。すなわち, 課税所
得が生じていたとしても 4,000 万円以下の場合には申告所得が公示されておらず, 当期の申告所得が公
示されていないことをもって当期に欠損金を計上したと言い切れない。例えば、hasegawa et al.
（2013）は申告所得公示制度が廃止される寸前の 2005 年（平成 17 年）における我が国企業の申告所得
データを用いて、申告所得の公示を避けるために申告所得を 4,000 万以下近辺に抑えるような行動が、
主に非上場企業において行われていた可能性があることを明らかにしている。このような問題に対処す













当期と翌期の繰戻還付税額が 0 である場合には繰越控除を選択し, 当期または翌期の繰戻
還付税額のどちらかが 0 超である場合には繰戻還付を選択したものと特定する12。 
 このような手順に従い, 繰戻還付を選択したと特定される場合には 1, それ以外の場合
に 0 をとるダミー変数を𝐷_𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 とする。 
 
３．２ 分析モデル 
 本研究では Saavedra and Hughes（2019）の繰戻還付の選択・不選択の決定要因に関する
モデルを参考に, 成道（1994）が指摘した決定要因などを説明変数に用いる分析モデルを
設定する。Saavedra and Hughes（2019）は繰戻還付の選択決定要因を分析するために, 被説








                                                   
に欠損金を計上した企業と判断した。 
11 詳細については, 1976 年（昭和 51 年）4 月 6 日付監査委員会報告第 24 号「諸税金に関する会計処理
及び監査上の取扱い」と, 1983 年（昭和 58 年）12 月 6 日付監査第一委員会報告第 45 号「諸税金に関
する会計処理及び表示と監査上の取扱い」を参照されたい。なお, 税効果会計導入に合わせて, 1997 年
（平成 11 年）4 月 1 日付監査委員会報告第 63 号「諸税金に関する会計処理及び表示と監査上の取扱
い」により, 例外法処理のみ認められることになっており, 現在に至っている。 
12 ただし, 繰戻還付税額が更正によるものであることや, 前々期以前の法人税の還付であること, 法人
税法以外の時限立法の規定に基づく繰戻還付の適用によるものであることが脚注や注記から明らかであ
る場合には, サンプルから除外した。 
13 また, 本研究の分析期間中にはキャッシュフロー計算書の開示が行われていなかった点などを考慮し, 
有価証券報告書上の損益計算書や貸借対照表, およびそれらに関する注記や脚注をもとに, 繰戻還付を選
択したかどうかを特定している。したがって, 本研究では, 還付税金の収益計上時期として原則法を採用



























































される。Saavedra and Hughes（2019）は主要な説明変数として, 期待値としての将来業績を
挙げており, その代理変数として推定課税所得と税引前利益, 税引後利益について, 当期
から 2期後, および 3 期後までの実績 ROA の合計を用いている。 
本研究では将来業績に関する変数として, 翌期税引後純利益の経営者予想値を用いる。
具体的には, 翌期税引後純利益の経営者予想が 0超であれば 1, それ以外を 0とするダミー






モデルの 2 つを設定する。 
その他の選択決定要因について, Saavedra and Hughes（2019）は前期末繰越投資税額控除
額, 前期末企業規模, 前期 ROA（分子は税引前純利益）, そして前期末現金総資産比率の 4
つを用いている。 
本研究ではその他の選択決定要因として, 現金保有水準や資金調達コスト, 負債比率, 
成長性や投資機会, 企業規模, メインバンク, 追徴課税, マクロ経済環境などを用いる。 
現金保有水準では当期末現金預金を当期末流動負債で除した𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑏𝑡を, 資金調達
コストでは当期支払利息・割引料を期中平均有利子負債・手形割引高で除した𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒
を, そして負債比率では当期末有利子負債を当期末総資産17で除した𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒の 3 つを用





戻還付を選択するとも予想されるが, 一方で Saavedra and Hughes（2019）が示したように, 
繰越控除の選択が企業による将来業績好調のシグナリングであるならば, 繰戻還付を選択
                                                   








成長性や投資機会では, 前期から当期にかけての売上高成長率である𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎと, 
トービンの Q である𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁′𝑠 𝑄の 2 つを用いる。まず, 欠損金を計上するに至るほどの業
績が転落したサンプル企業のなかで, 売上高が対前年に比べ増加した企業または売上高の






企業規模では, 期末資本金が 40 億円以上であれば 1, それ以外を 0 とするダミー変数で
ある𝐷_𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 4𝐵を用いる。これは分析対象が上場企業であること, サンプル企業の資本












𝑀𝐵 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜と, メインバンクによる持株比率である𝑀𝐵 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜を用いる。企業の経
営危機時において, メインバンクには積極的な融資などを通じて企業のリスクをヘッジす
る保険機能があることが指摘されており（広田 2012 など）, またメインバンクによる影響
力が強い企業は現金保有水準が低いことが発見されている（中野・高須 2013）。繰戻還付
の選択には不確実性なコストが伴っており, 税務調査による追加の納税による貸付先の業
                                                   
18 山林・山本（1987）や山林・山本（1989）ではその基準が資本金 60 億円以上となっており, 分析期
間中にその基準が変更されていると思われる。 
19 なお, 企業規模として総資産の自然対数を用いて分析も行っているが, 本研究の結果と同じであっ






される。本研究では, メインバンク借入金比率と持株比率の 2つをその代理変数とする。 
追徴課税では, 前期または当期の損益計算書やその注記, 脚注において法人税等追徴税





















𝐷_𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡（−） + 𝛽2𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑒𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖,𝑡（+）
+ 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡（−） + 𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡（+/−）
+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡（+/−）+ 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡（+/−）
+ 𝛽7𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁
′𝑠𝑄𝑖,𝑡（ +/−）+𝛽8𝐷𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙4𝐵𝑖,𝑡（+/−）
+ 𝛽9𝑀𝐵 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡（−） + 𝛽10𝑀𝐵 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡（−）
+ 𝛽11𝐷𝐴𝑑𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑇𝐴𝑋𝑖,𝑡（+/−）+ 𝛽12𝐷𝑅𝑒𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐾𝑜𝑢𝑡𝑒𝑖𝑏𝑢𝑎𝑖𝑖,𝑡





𝐷_𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡（−） + 𝛽2𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑒𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖,𝑡（+） + 𝛽3𝐷𝑀𝐹𝑖,𝑡（−）
+ 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡（−） + 𝛽5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡（+/−）
+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡（+/−）+ 𝛽7𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡（+/−）
+ 𝛽8𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁′𝑠 𝑄𝑖,𝑡（+/−）+𝛽9𝐷_𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 4𝐵𝑖,𝑡（+/−）
+ 𝛽10𝑀𝐵 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡（−） + 𝛽11𝑀𝐵 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡（−）
+ 𝛽12𝐷_𝐴𝑑𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑇𝐴𝑋𝑖,𝑡（+/−）+ 𝛽13𝐷_𝑅𝑒𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡（+）
+ 𝛽14𝐾𝑜𝑢𝑡𝑒𝑖𝑏𝑢𝑎𝑖𝑖,𝑡 + 𝛽15𝐷_𝑀𝑎𝑛𝑢𝑓𝑎𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛾𝑡 
（2） 
 
 （1）式は, 説明変数に経営者予想値を含めないモデルであり, （2）は含めるモデルであ
る。𝐷_𝑀𝑎𝑛𝑢𝑓𝑎𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒は製造業ダミー, 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦は年度ダミーである20。（1）, （2）式に





 本研究の分析対象となるサンプルは以下の手順に従って選択する。図表 2 はサンプル選
択の手順を示したものである。まず, 分析対象となる期間は, 繰戻還付についての会計処
理が明示された 1976 年（昭和 51 年）4 月 6 日付監査委員会報告第 24 号「諸税金に関する
会計処理及び監査上の取扱い」が適用される 1976 年 3 月決算から, 1992 年（平成 4年）改
正によって繰戻還付が原則適用禁止になる直前である 1992 年 3 月 31 日決算までの事業年
度である。③および④の選択基準は, 当初サンプルを繰戻還付または繰越控除の選択をで





 本研究で使用する財務データは, 基本的に「企業財務データバンク 2010 年版」（日本政
策投資銀行）より入手している。申告所得データについては, 1987 年までは「企業財務デ
ータバンク 2010 年版」（日本政策投資銀行）より入手し, 1988 年以降は『臨時増刊 日本
の会社』（東洋経済新報社）からハンドコレクトしたものを用いている21。株価データは, 基





21 我が国の申告所得公示制度では, 法人税については確定申告書又は修正申告書の提出があった日か 3
カ月以内に少なくとも 1 月間, 税務署に掲示することとされていた（旧法人税法 152 条, 旧法人法施行
16 
 










 図表 3 は, 繰戻還付を選択した企業の特性について, 業種別, 年度別, そして選択回数別
に示したものである。サンプル全体の選択率は約 59.1%であり, 繰戻還付の選択・不選択の
際に約 59%のサンプルが選択し, 残りの約 41%が不選択, すなわち繰越控除を選択してい
ることが分かる。まず, 本研究で使用した業種分類である政策銀業種コード大科目に着目
すると, 製造業がサンプルの約 77.0%を占めており, その繰戻還付の選択率は 59.6%となり
サンプル全体の選択率である 59.1%とほぼ同じである。サンプルの約 7.4%を占める卸売
業・小売業の選択率は 60.5%であり, サンプル全体の選択率より 1.4%高いだけでほとんど
同じであるが, サンプルの約 7.0%を占める運輸通信業の選択率は 52.8%であり, サンプル
全体の選択率より 6.3%低い。次に, これより業種分類を細分化しており, 我が国企業を対
象とした先行研究で多く用いられる東証業種分類（旧 28分類）に着目すると, ある程度の
サンプル数を有する業種の多くが 50～60%代の選択率となっている。しかし, その他製造
の 81.3%というサンプル全体の選択率より 20%以上高い業種も存在している。 
年度別に着目すると, 選択率上位順では, 1975 年度の 68.8%が最も高く, 次いで 1981 年
度の 67.8%, そして 1982 年度の 66.7%と続く。一方, 選択率下位順では, 1989 年度の 25.0%, 




選択回数別に着目すると, 2 回の企業では 2 回とも同じ選択をした企業が 46 社であり, 
半数以上となっている。3 回の企業では 1 回も繰戻還付を選択しなかった企業はなく, 逆
                                                   
規則 68 条）。そのため, これら申告所得データが確定申告書によるものなのか, それとも修正申告書の
金額によるものであるかは重要であるが, 「企業財務データバンク 2010 年版」（日本政策投資銀行）に
ついてはどちらを収録しているのか確認できなかった。『臨時増刊 日本の会社』（東洋経済新報社）に
ついては該当年を参照のうえ, ハンドコレクトしている。この点は本研究の限界であるが, 個人情報保護









４．１ 基本統計量,  
 図表 4 は, サンプルの基本統計量を示したものである。𝑅𝑂𝐴の平均は-0.0239, 中央値は-
0.0134 であり, 当期に欠損金を計上した企業の多くは, その欠損金を計算する基礎となる
税引前の段階で損失を計上していたことが分かる22。𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑒𝑓𝑢𝑛𝑑の平均は 0.0105 であり, 
繰戻還付請求によって得られる還付税金は対前期末総資産比で約 1%であることが分かる。
𝐷_𝑀𝐹の平均は 0.7218 であり, サンプル企業の約 72%が翌期業績は回復し, 課税所得を生
じる可能性があると強気に予想していることがわかる。その他, 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎの平均は-
0.0372, 中央値は-0.0317 であり, 過半数のサンプルが前期より売上高が減少していること
が分かる23。𝐷_𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 4𝐵の平均は 0.2451 であり, サンプルの 4 分の 1 が国税局特別国税
調査官所掌に指定されている可能性が高いことが分かる。最後に, 𝐷_𝐴𝑑𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑇𝐴𝑋の平




４．２ 差の検定及び独立性の検定, 相関係数 
 図表 5 の Panel A は𝐷_𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘が 1 と 0 のサンプルにおける, 連続変数である説明変
数の平均値及び中央値の差の検定を, Panel B はダミー変数である説明変数のカイ二乗検定
を行った結果である。𝑅𝑂𝐴については, 𝐷_𝐶𝑎𝑟𝑟𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘が 1 であるサンプルの平均値と中央
値のほうが 0 であるサンプルよりも低く, 統計的に有意差があることがわかる。これは, 繰
戻還付を選択した場合に得られる還付税金の金額についての要素の一つである欠損事業年
度の欠損金額が大きい企業が繰戻還付を選択していることを示唆する。この他については, 
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒, 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒, 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ, 𝐾𝑜𝑢𝑡𝑒𝑖𝑏𝑢𝑎𝑖などで有意差があることが分かった。ま
た, ダミー変数である𝐷_𝑀𝐹について, 有意差が認められた。 
 図表 6 はサンプルの相関係数を示したものである。各説明変数間において, スピアマン




 図表 7 は（1）式と（2）式について, ロジット推定した結果を示したものである。まず, 
                                                   
22 なお, 図表に表示していないが, サンプルの約 77～78%が税引前純損失を計上している。 








付税金を受け取ることができるため, 繰戻還付を選択することを示すものであり, 仮説 1









変数である𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑏𝑡の符号はいずれも負で, 統計的に有意な結果が発見された。この結
果は, 短期的な支払能力に余裕がない企業ほど, 素早く資金調達を必要とするため, 繰戻
還付を選択することを示すものであり, Saavedra and Hughes（2019）の結果と整合的である。
次に, 負債比率である𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒の符号はいずれも正で, 統計的に有意な結果が得られた。




も含蓄すると言えよう。そして, 売上高成長率である𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎとトービンの Q である
𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁′𝑠 𝑄の符号はいずれも負であり, 統計的に有意な結果となった。これは, 業績転落
期にもかかわらず売上高を伸ばしている企業または売上高の減少が緩やかであった企業や, 
トービンの Q が高い企業ほど翌期以降に売上高を伸ばす可能性が高く, 課税所得を計上す
る見込みが立っている可能性が高いため繰戻還付を不選択とすることを示すものである。 
以上の結果を踏まえると, 我が国企業については Saavedra and Hughes（2019）の分析し





結果としては, 将来業績が挙げられる。Saavedra and Hughes（2019）はその代理変数として










 図表 8 はサンプルを経営者予想である𝐷_𝑀𝐹が 1 と 0 によって分割した後のサブサンプ
ルを対象に, （1）式にてロジット推定した結果を示したものである。𝐷_𝑀𝐹が 1 であるサ
ブサンプルは, 繰戻還付の選択・不選択時において将来業績に強気であり, 一方で𝐷_𝑀𝐹 




















𝑀𝐵 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜は𝐷_𝑀𝐹が 0 であるサブサンプルにおいて, 符号が負で 10%水準有意な結
                                                   
24 ただし, 実績値と予想値の違いや, 将来業績の対象が翌期 1 年かそれ以後も含むかといった点に相違
がある点には留意する余地があると考える。特に, 本研究の分析期間における欠損金の繰越期間は 5 年
間であったため, 翌期に全額使用できなくとも, 2 期後～5 期後の間に繰越控除できれば期限切れは回避
できる。 








方で, 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎと𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁′𝑠 𝑄については, 𝐷_𝑀𝐹が 1であるサブサンプルにおいて有意













いる。また, 現金保有水準や負債比率, 成長性, 投資機会が関係している可能性があること
も示している。さらに, 将来業績へのスタンスによってその選択決定要因が異なっている
可能性があり, 特に弱気な企業の中で, 負債比率が高い, 直近に税務調査を受けた可能性
などが関係している可能性があることを示唆している。本研究は安定成長期からバブル崩
壊以前という現在の日本企業とは異なる環境下における経営意思決定を扱っているため, 
データの新鮮性に欠けるが, 未だ再開されていない資本金 10 億円超の大規模企業が多く
該当する上場企業に対して, その適用を再開する際の政策立案において一定の貢献がある
と考えられる。 
 ただし, 本研究には残された課題がある。第 1 の課題として, 申告所得データの中に確
定申告と修正申告によるものが混ざっている可能性があり, 他のアクセス可能なデータに





いないことである。第 4 の課題として, 阪神淡路大震災や東日本大震災時における震災損
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ROAt 税引前当期損益t / 期末総資産t-1























MB Debt Ratiot メインバンクからの期末借入金額t  / 期末総借入金額t
































































(1) (2) (3) (4)
製造業 396 236 0.596 水産・農林業 6 4 0.667
農林水産業 2 1 0.500 鉱業 4 1 0.250
鉱業 2 1 0.500 建設業 23 16 0.696
建設業 19 12 0.632 食料品 22 13 0.591
卸売業・小売業 38 23 0.605 繊維 40 24 0.600
不動産業 11 8 0.727 パルプ・紙 5 3 0.600
運輸通信業 36 19 0.528 化学 64 34 0.531
石油製品 8 6 0.750
ゴム 8 2 0.250
サービス業 7 3 0.429 ガラス・土石 30 20 0.667
合計 514 304 0.591 鉄鋼 43 27 0.628
(5) (6) 非鉄金属 13 8 0.615
年度 サンプル数 金属製品 12 5 0.417
機械 72 45 0.625
1975年度 64 44 0.688 電機機器 39 23 0.590
1976年度 44 28 0.636 輸送用機器 22 13 0.591
1977年度 61 37 0.607 精密機器 7 5 0.714
1978年度 41 17 0.415 その他製造 16 13 0.813
1979年度 20 8 0.400 商業 27 15 0.556
42 27 0.643 不動産 8 5 0.625
1981年度 59 40 0.678 陸運 5 3 0.600
1982年度 75 50 0.667 海運 25 15 0.600
46 21 0.457 空運 2 0 0.000
1988年度 8 4 0.500 倉庫・運輸関連 4 1 0.250
8 2 0.250 通信 1 0 0.000
15 8 0.533 電気・ガス 3 1 0.333
31 18 0.581 サービス 5 2 0.400









































（注3）法人税率の段階的統一期であり, 配当軽減分は32％から35%, 37.5％まで, その他分は42%から40%、37.5%へ








































Variable Obs. Mean Std.Dev. Min. 25% Median 75% Max.
D_Carrybackt 514 0.5914 0.4920 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000
ROAt 514 -0.0239 0.0435 -0.2332 -0.0339 -0.0134 -0.0019 0.0589
Max Refundt 514 0.0105 0.0106 0.0003 0.0036 0.0069 0.0128 0.0534
D_MFt 514 0.7218 0.4486 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Cash to Debtt 514 0.2953 0.1400 0.0240 0.2030 0.2733 0.3604 0.8080
Interest Ratet 514 0.0825 0.0232 0.0238 0.0698 0.0819 0.0924 0.1800
Leveraget 514 0.4382 0.1709 0.0000 0.3190 0.4541 0.5670 0.7941
Sales Growtht 514 -0.0372 0.1275 -0.4289 -0.1094 -0.0317 0.0389 0.2687
TOBIN's Qt 514 1.1927 0.3145 0.8349 1.0405 1.1056 1.2241 2.8883
D_Capital 4Bt 514 0.2451 0.4306 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
MB Debt Ratiot 514 0.2275 0.1618 0.0000 0.1251 0.1873 0.2843 0.9292
MB Share Ratiot 514 0.0426 0.0291 0.0000 0.0199 0.0417 0.0606 0.1000
D_Additional Taxt 514 0.3171 0.4658 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
D_Recessiont 514 0.4008 0.4905 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
Kouteibuait 514 0.0542 0.0126 0.0250 0.0450 0.0550 0.0625 0.0900






















ROAt -0.037 -0.024 -0.005 -0.003 0.031 9.164*** 0.021 11.134***
Max Refundt 0.010 0.007 0.011 0.007 0.002 1.532 0.000 0.005
Cash to Debtt 0.286 0.272 0.308 0.275 0.022 1.741* 0.003 1.425
Interest Ratet 0.085 0.084 0.079 0.078 -0.005 -2.390** -0.006 -3.165***
Leveraget 0.456 0.474 0.413 0.429 -0.043 -2.816*** -0.045 -2.666***
Sales Growtht -0.054 -0.050 -0.014 -0.004 0.040 3.593*** 0.046 3.666***
TOBIN's Qt 1.157 1.098 1.245 1.128 0.088 2.867*** 0.031 1.558
MB Debt Ratiot 0.228 0.193 0.226 0.180 -0.002 -0.135 -0.013 -1.147
MB Share Ratiot 0.041 0.038 0.045 0.044 0.003 1.322 0.005 1.308









































1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
D_Carryback -0.492 0.000 -0.189 -0.063 0.140 0.118 -0.162 -0.069 -0.051 0.051 -0.058 -0.038 0.058 0.111
ROA -0.354 0.092 0.240 0.054 -0.221 -0.081 0.189 -0.017 0.135 -0.063 0.069 -0.022 -0.009 -0.102
Max Refund -0.071 0.007 0.156 0.091 0.035 -0.264 -0.172 0.129 -0.197 0.051 -0.141 -0.005 -0.035 0.066
D_MF -0.189 0.131 0.148 0.041 -0.077 -0.158 0.143 0.152 -0.030 -0.051 0.023 -0.006 0.038 -0.049
Cash to Debt -0.078 0.092 0.144 0.053 0.016 -0.060 -0.109 -0.171 -0.233 -0.148 -0.108 -0.008 -0.179 0.049
Interest Rate 0.108 -0.212 0.044 -0.055 -0.045 -0.020 0.001 -0.191 -0.148 -0.049 0.027 0.130 0.121 0.504
Leverage 0.124 -0.115 -0.262 -0.158 -0.150 -0.081 -0.006 0.026 0.275 -0.131 0.018 -0.050 -0.051 0.019
Sales Growth -0.155 0.174 -0.144 0.157 -0.075 0.020 -0.029 0.051 0.040 -0.033 0.071 0.048 0.179 0.004
TOBIN's Q -0.138 -0.073 0.253 0.129 -0.073 -0.093 -0.008 0.042 0.004 -0.012 -0.056 -0.080 0.024 -0.165
D_Capital 4B -0.051 0.127 -0.169 -0.030 -0.179 -0.117 0.242 0.051 -0.040 -0.177 0.125 -0.039 0.051 -0.132
MB Debt Ratio 0.006 -0.043 0.032 -0.045 -0.088 0.038 -0.119 -0.001 0.087 -0.129 0.152 -0.046 0.001 -0.096
MB Share Ratio -0.059 0.088 -0.135 0.009 -0.098 0.016 0.018 0.076 -0.139 0.100 0.127 0.005 0.008 -0.025
D_Additional Tax -0.038 -0.006 -0.036 -0.006 -0.018 0.106 -0.050 0.040 -0.124 -0.039 -0.035 0.005 -0.028 0.146
D_Recession 0.058 -0.025 -0.064 0.038 -0.154 0.089 -0.053 0.173 -0.005 0.051 0.002 -0.003 -0.028 0.221





















係数 z値 係数 z値 係数 z値 係数 z値
Constant 1.674 1.14 0.983 0.88 1.938 1.30 1.314 1.14
ROAt - -33.624 -3.86*** -31.747*** -3.69*** -32.557 -3.81*** -30.496 -3.62***
Max Refundt + 4.204 0.23 5.720 0.36 5.956 0.31 7.589 0.45
D_MFt - -0.409 -1.26 -0.452 -1.37
Cash to Debtt - -1.850 -2.96*** -1.286 -2.31** -1.811 -2.94*** -1.226 -2.40**
Interest Ratet +/- -4.337 -0.65 0.275 0.05 -4.670 -0.72 0.021 0.00
Leveraget +/- 1.523 2.09** 1.664 2.58*** 1.425 1.88* 1.549 2.24**
Sales Growtht +/- -1.710 -3.26*** -1.515 -2.60*** -1.482 -4.09*** -1.252 -2.82***
TOBIN's Qt +/- -1.436 -2.71*** -1.444 -2.85*** -1.371 -2.65*** -1.376 -2.71***
D_Capital 4Bt +/- -0.186 -1.05 -0.217 -1.25 -0.199 -1.19 -0.232 -1.41
MB Debt Ratiot - 0.067 0.08 0.206 0.27 -0.002 -0.00 0.114 0.16
MB Share Ratiot - -4.917 -1.22 -4.733 -1.16 -4.700 -1.19 -4.504 -1.13
D_Additional Tax +/- -0.262 -1.37 -0.272 -1.59 -0.254 -1.30 -0.257 -1.48
D_Recessiont 0.117 0.28 0.317 1.50 0.137 0.33 0.330 1.63
Kouteibuait -0.842 -0.06 2.257 0.20 -0.897 -0.07 1.752 0.16















































係数 z値 係数 z値 係数 z値 係数 z値
Constant 3.278 1.83* 2.385 1.90* -6.372 -1.92* -8.462 -1.85*
ROAt - -28.903 -3.15*** -26.785 -2.92*** -49.044 -2.66*** -55.233 -2.20**
Max Refundt + 2.499 0.12 5.065 0.28 19.372 0.57 51.139 1.00
Cash to Debtt - -1.429 -1.71* -0.914 -1.36 -4.408 -1.59 -7.355 -1.66*
Interest Ratet +/- -6.735 -1.03 -3.297 -0.69 27.257 1.58 16.256 0.69
Leveraget +/- 1.208 1.39 1.283 1.62 4.250 2.91*** 4.499 2.73***
Sales Growtht +/- -2.927 -3.02*** -2.458 -3.10*** 2.033 1.13 2.973 0.85
TOBIN's Qt +/- -1.961 -3.24*** -1.857 -2.87*** 0.370 0.27 2.821 1.23
D_Capital 4Bt +/- -0.191 -0.79 -0.210 -0.95 -0.593 -1.28 -1.045 -1.15
MB Debt Ratiot - 0.319 0.28 0.357 0.35 0.766 0.35 1.621 0.55
MB Share Ratiot - -4.955 -1.36 -4.696 -1.35 -14.366 -1.74* -25.375 -1.96*
D_Additional Tax +/- 0.016 0.07 -0.042 -0.20 -1.436 -2.18** -1.407 -2.23**
D_Recessiont + -0.034 -0.05 0.480 1.58 -0.642 -1.40 -0.086 -0.16
Kouteibuait + -3.542 -0.15 -10.703 -0.69 65.587 2.92*** 16.035 0.38













（注）各モデルの推定は企業と年度によるtwo way cluster頑健手法により行っている。***, **, *はそれぞれ
1%, 5%, 10%水準で統計的に有意であること示している。
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